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プルーデンス政策の理念と金融危機
宮 内 篤
第 1節 はじめに
2007年以降の世界的な金融危機の原因につ
いては、多くの研究がなされている。これら
の研究を大まかに整理すれば、マクロの要因
として、経常収支や財政の不均衡、あるいは
米国などの金融政策の緩和を指摘するものが
多い。一方、ミクロの要因として、金融機関
のリスク管理の弛緩、あるいは規制や監督の
失敗を指摘するものも多く見られる。
論者によって、どの要因を重視するのか、
重心の置き方に差はあるが、ひとつの要因だ
けで、これだけの規模の金融危機の原因を説
明するのは難しく、上記の諸要因が相互に補
完的かつ複合的に影響し合って、金融危機に
至ったと見ることに異論は少ないだろう。マ
クロの基本的な環境の下で、米欧で信用バブ
ルや住宅ブームが発生し、金融機関のリスク
管理が弛緩していく中で、規制や監督の失敗
がこれを許容してしまい、結果的にリスクを
危機的レベルにまで拡げたものと考えられる。
逆に、リスク管理の弛緩に伴う安易な信用拡
大や規制の不備が惹起する金融機関のインセ
ンティブの歪みなどがマクロの不均衡要因を
増幅したとも考えられる（Roubiniほか
（2010）など）。
本稿では、これらのうち、ミクロ的な要因、
とりわけ、規制監督の問題について、金融危
機との関連から検討する。マクロ的な不均衡
は、景気循環の中で、しばしば生ずるもので
あり、今回の危機をこれだけ大規模なものと
した要因としては、ミクロ的なリスク管理の
問題と、そうした動きに対応できなかった規
制・監督の問題を見逃すことはできない。ま
た、米欧において、同じ時期にリスク管理の
弛緩や大規模な規制のアービトラージ（裁定
行動）が生じた背景には、90年代以降のリス
ク管理革命の影響や、それとともに各国当局
に受け入れられた規制や監督を含むプルーデ
ンスに関する政策理念の影響がある1）。危機
の再発防止に向けた枠組みを再構築するうえ
でも、こうしたリスク管理革命の下での政策
理念について理解し、金融危機への影響につ
いて分析することは重要である。
なお、ここでいう「理念」とは、規制、監
督、セーフティネットの設計、破綻処理ルー
ル、市場規律の活用などのプルーデンス政策
を策定する際に、その前提となる根本的な考
え方を指している。もとより、理念が明文化
されているわけではないが、80年代末以降、
金融がグローバル化する中で、各国の金融機
関間の level playing field2）の確保や、金融市
場間競争に伴う race to the bottom3）を回避す
るために、プルーデンス政策ルールの国際的
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1） プルーデンス政策は多義的な用語だが、本稿では、金融システム安定化のための政策全般を指す。具体的には、規
制、監督、市場規律の活用、セーフティネット（預金保険、中央銀行特別融資、公的資金の資本注入）、会計、税制、
破綻処理制度などを含んでいる。
2） Level playing fieldとは、各国の規制監督を整合的に設計し、競争上の不公平がない状態を指している。
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な協調が必要となる中で、主要国の間で温度
差を伴いつつも醸成・共有されてきたベース
となる考え方を指している。こうした考え方
は、各国当局の解説文書や当局者の講演など
の中に示されている。本稿はそうした当局か
らの発信を踏まえて、国際的に共有されてき
た政策理念を整理し、検討の対象としている。
プルーデンス政策の理念、とりわけ監督の
分野については、実務的な側面が強いため、
これまでのところ十分に研究が進んでいない。
本稿は、筆者の実務経験を踏まえ、規制・監
督を中心に事実関係を含めて整理し、今後の
金融システム安定化に向けた研究の広がりと
深化に貢献することをひとつの狙いとしてい
る4）。
以下では、第 2節でこれらの問題に影響を
及ぼした90年代以降の規制監督に関する政策
理念について、金融危機が発生した欧米を中
心に展望する。第 3節では、金融危機を踏ま
えて、政策理念の何を達成できなかったのか、
どこに運用上の問題があったのか、何が環境
変化に対応できなかったのか、等について振
り返る。第 4節では、これらの分析を踏まえ
て、議論の途上にある国際的な金融規制の見
直し提案へのインプリケーションを探る。
第 2節 リスク管理革命の下での
政策理念の変化
90年代における急速な金融革新、リスク管
理革命の下で、金融機関に対する規制監督の
政策理念は大きな変更を余儀なくされた。
金融工学の進展と IT技術の革新はリスク
の計量化を実務レベルで可能とした。こうし
た技術に基づいて、デリバティブ、証券化商
品を用いた各種ローンの資金調達方法、リス
クのヘッジや移転の方法などが次々に開発さ
れ、金融サービスの水準は急速に向上した。
また、金融機関は、定量的なリスク管理を整
備し、これに基づいて自己資本に見合ってリ
スクテイクを管理する体制やリスク（資本）
対比での収益最大化を目指す経営管理などを
構築した。
こうしたリスク管理革命の下で、リスクの
計量化に十分対応していない旧来型の規制に
ついて、①金融革新を阻害する、②規制の
アービトラージが銀行行動を歪めて不健全な
取引を助長する、等の問題が徐々に顕在化し
てきた。このため、新しい規制監督体系への
転換が課題となり、国際的な自己資本規制
（いわゆる BIS規制、バーゼルⅠ）の見直し
を巡る議論が活発化し、1998年の改定作業
（バーゼルⅡ）着手に繋がった。バーゼルⅡ
の検討は、各国の金融慣行の違いなどから難
航し、2004年にようやく合意に至り、日欧で
は2007年から実施された（年表は図表 1）。
今回の金融危機は2007年に口火が切られて
おり、バーゼルⅡが導入される前に、既に危
機の芽は育まれていたとも言える。このため、
「バーゼルⅡが危機を抑止できなかった」と
の指摘は妥当ではない。ただ、主要国の金融
機関は、金融危機以前からバーゼルⅡの実施
を織り込んで行動しており、また、当時の欧
米の監督当局は、バーゼルⅡに影響を与えた
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3） Race to the bottomとは、自国の金融機関が有利になるように、各国の規制当局が規制監督の緩和を競うことを指
している。
4） 1995年から2012年まで、筆者は日本銀行で金融機関や決済システムのリスク管理に携わり、バーゼル銀行監督委員
会（バーゼル委、BCBS）や BIS（国際決済銀行）の CPSS（支払決済システム委員会）などの国際会議に参画した
が、本稿は、公開情報に基づいて作成している。また、筆者が所属していた組織の見解を表すものではない。
図表１ バーゼル規制導入の経緯
1988 バーゼルⅠ合意
1992 バーゼルⅠ適用開始
1996 マーケットリスク規制合意
1997 マーケットリスク規制適用開始
1997 バーゼルⅡの協議を開始
2004 バーゼルⅡ合意
2007 バーゼルⅡ適用開始
2008 リーマンショック
2010 バーゼルⅢ骨格部分合意
2013 バーゼルⅢ適用開始（予定）
2019 バーゼルⅢ全面適用（予定）
政策理念をベースに監督していたほか、証券
化商品などいくつかの規制について、バーゼ
ルⅡ実施を先取りする形で各国で独自の適用
を開始していた。したがって、金融危機直前
の国際的なプルーデンス政策を巡る基本姿勢
は、バーゼルⅡの設計思想に集約されている
といって良い。
本節では、90年代から金融危機まで各国当
局の間で支配的で、バーゼルⅡの設計思想の
基礎でもあった、プルーデンス政策の理念の
特徴を規制・監督面を中心に整理する。
⑴ 規制・監督の役割と適用範囲
プルーデンス政策の目的は、金融システム
の活力を維持しながら、安定を保つことであ
る。その中で、規制監督の位置づけ、とくに、
自己資本の水準について、市場機能に委ねず、
敢えて規制する意義をどう理解してきたのだ
ろうか。
米国当局は、規制監督の目的として「セー
フティネットに伴うモラルハザードによって、
銀行が過度のリスクを取ろうとする誘因の抑
制」を強調している。これは、「情報の非対
称性を原因とする取付けなどによるシステ
ミックリスクの発生を抑止するために預金保
険や中央銀行貸出などのセーフティネットが
ある。セーフティネットは市場に一時的な安
定をもたらすが、その一方でモラルハザード
が発生する。ここでモラルハザードとは、
『銀行がセーフティネットによって守られて
いる』と預金者、株主、市場関係者、銀行経
営者自身などに広く信じられることが、銀行
の資金調達に際してのリスクプレミアムを引
き下げたり、銀行のリスクアペタイトを強め
たりして、セーフティネットがない場合に比
べて、よりリスクを取る銀行行動を促すこと
を指している。このため、当局が市場を補う
規律づけの主体として、規制・監督を用いて
モラルハザードに対応するべきである」
（Greenspan（1997））との議論である5）。こ
うした考え方に立てば、健全性確保のための
自己資本規制の対象範囲がセーフティネット
を享受する entityに限定されることになる。
また、規制対象外の金融機関のリスクが、規
制対象の金融機関に伝染しないように、制度
的にリスクを隔離するとしていた。
米国の主張は徐々に国際的な理解を得て
いったが、当初から強いコンセンサスがあっ
たわけではない。欧州、とりわけ大陸諸国は、
米国ほど市場機能に信任を置いておらず、規
制の意義についても、モラルハザードの修正
に加えて、より直接的な金融システムの安定
化措置という面も重視していた。このため、
規制の範囲についてもセーフティネットより
広く対象とする議論が強かった。
ロシア危機後のヘッジファンドの規制をめ
ぐる議論では、規制派のドイツと反対派の米
国が対立した。米国は、①セーフティネット
と規制の対象を、システミックリスクを惹起
する可能性の小さい周辺的な金融機関にまで
拡大すれば、それだけモラルハザードが拡大
し、金融システムを不安定化させる、②規制
対象外の市場参加者（投資銀行やファンドな
ど）の存在は市場に流動性を供給し、歪みの
ない価格を明らかにする、との議論を展開し
て、ヘッジファンド規制に反対した。実際、
当時のヘッジファンドは、金融市場の中心的
な存在ではなく、国際的な規制強化は見送ら
れた。
⑵ 金融機関のリスクテイクと金融システムの
安定性とのバランス
90年代は、リスク管理革命が成功を収める
中で、規制・監督の立案に際しても市場の効
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5） このほか、銀行に自己資本の保有を義務付けることの意義として、銀行にモニタリングのインセンティブを付与す
る、取り付けの可能性を低下させる、システミックリスクの外部不経済を内部化する、等も理論的には指摘されてい
る。もっとも、規制の策定にあたる当局者の間で最も意識されたのは、モラルハザード対策、換言すれば、自己資本
の保有によるリスクと健全性とのバランスを改善する効果だった。Rochet（2012）の実証分析はこうした見方と整
合的である。
率性とのバランスが強く意識された。「モラ
ルハザードに伴う過度のリスクテイクを抑止
する」という金融システムの安定性の視点と
「銀行が金融仲介を効率的に行い、経済の活
力を支える役割を果たす」という金融市場の
活力の視点との最適なバランスを探ることが、
銀行の規制・監督を設計するうえでのポイン
トとなった。とくに米国では検査基準強化が
90年代初頭のクレジットクランチの原因とみ
られたことから、90年代半ばには市場の活力
維持が強く意識された。
最適なバランスについては、「銀行が倒産
しないようにリスクを極小化することを目標
にすれば、金融仲介機能は活力を失い資源配
分の効率性が低下してしまう」ので、セーフ
ティネットも含めたプルーデンス政策のゴー
ルは「すべての銀行破綻を防ぐこと」ではな
く、「リスクテイクの結果として生じる銀行
問題がシステミックに拡散しないようにする
こと」と考えられ、そのために規制は、「理
想的にはセーフティネットがなければ市場が
銀行に要求したと想定しうる水準に自己資本
の要求基準を設定すべき｣6）と考えられた。
もとよりこうした水準を正確に測定するの
は困難だが、少なくともリスク計量技術の発
展により、当局が求める最適な健全性水準
（銀行破綻確率）をある程度は規制で数値化
できるとの期待も高まった。実際、バーゼル
Ⅱではこうした「健全性」についての考え方
を踏まえ、実質的に銀行破綻の確率を 1％以
下、預金が毀損する確率を0. 1％以下とする
設計となった7）。これは、この確率の範囲内
に倒産確率を維持できれば金融システムの安
定を相当程度確保しうるし、この確率の範囲
内でリスクテイクを容認していれば活力を維
持できる、との考え方と解釈できる。
⑶ リスク感応的な規制
リスク管理革命が進むにつれて、与信の種
類ごとにリスクの算定式を「一律に適用す
る」（one-size-fits-all）バーゼルⅠの枠組で
は多様化・複雑化する銀行のリスク管理を歪
めるとの批判が強まった。特に米国では、証
券化商品を用いた規制回避を目的とするアー
ビトラージも広がった。このため、規制に銀
行のリスク管理手法を取り込み、銀行の行動
様式、金融技術を活用することで政策目的を
効率的に達成しようという、「銀行のインセ
ンティブと調和した政策手法」（incentive
compatible approach）が模索された8）。
この点について敷衍すると、90年代に入っ
て、先進的な金融機関は、市場リスクや信用
リスクについて計量モデルを開発、個々のト
レーディングや貸出についてのリスク量を算
定し、収益性評価、リスク管理、プライシン
グなどで実用化した。一方、バーゼルⅠにお
けるリスク評価は、貸出形態別にリスクを一
律と見なすシンプルなもので、リスクウエイ
ト9）は、企業向け貸出が100％、住宅ローン
は50％と定められていた。この方法の欠点は、
個別の借手の信用度やリスクの差異が勘案さ
れていない点である。この結果、リスク量の
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6） Greenspan（1997）
7） こうした確率に理論的根拠があるわけではない。バーゼルⅡの資本賦課がこの水準に落着した背景には、元々バー
ゼルⅡは、自己資本賦課額の積み増しを目指したものではないこと、バーゼルⅠのもとで金融システムが日本以外の
主要国で概ね安定していたこと、金融機関のリスク管理実務を尊重したこと、などから、バーゼルⅡの所要自己資本
額はバーゼルⅠと同程度の資本賦課とすることになったものである。Greenspan（1997）は、「AAA格付を銀行に強
いるような厳しい規制は不適当である。これは、規制に服していないノンバンクに AAA格付の会社が殆どない点か
らも明らかである。一方、セーフティネットを勘案しなければジャンク格付（BBB未満）になるような経営を銀行
に許すことも不適当である」と述べている。上記の倒産確率1％は BB+格付相当であり、ジャンク格付に転落する
水準が自己資本規制上の下限となった点も、最低所要自己資本水準の納得感に繋がった。
8） incentive compatible approachは、当局がトップダウン的に指示を下していく従来の規制・監督手法（command
and control approach）に対置されるアプローチとして提示された。
9） バーゼルの自己資本比率規制は、分母がリスク量、分子が自己資本で、リスク対比で一定割合以上の自己資本の保
有を求めている。「リスクウエイト」は、分母（リスク量）を求める際、資産額等に乗じる掛け目である。
相対感について、規制が要求する自己資本
（レギュラトリー・キャピタル）と銀行がリ
スクへの備えとして必要と判断する自己資本
（エコノミック・キャピタル）との乖離が顕
著になり、金融機関のインセンティブを歪め
たり、規制対応が金融機関の大きな負担とな
るなど、様々な問題が生じた。
典型的な問題は、証券化をはじめとする金
融技術を用い、規制が内包する矛盾を突いた
アービトラージである。90年代の米銀では、
エコノミック・キャピタルが相対的に小さい
優良貸出を流動化して、規制上の所要自己資
本を削減する動き（cherry picking）が広範
化し、結果として、バランスシートに残った
貸出の平均的な質が悪化した。これは、銀行
が必要以上に自己資本を積むことを忌避し、
優良貸出を流動化して規制対象外のentityに
販売するインセンティブを持つためである。
こうしたことからリスク感応的な規制が求
められるようになった。バーゼルⅡでは、規
制の考え方を金融機関のリスク管理実務に近
づけることを目指して、金融機関の内部モデ
ルや金融工学の成果を活用した枠組みを構築
した。例えば、信用リスクの算定に、銀行自
身の内部格付や銀行が算出した倒産確率を用
いることが可能となった（詳しくは、宮内
（2004）、佐藤（2007））10）。
一方で、規制が複雑かつ多様なリスクのす
べてを織り込むことはできない。リスクが複
雑化する中で、アービトラージ、金融効率の
阻害、規制対応コストなどの問題が不可避的
に生じてしまう。「不十分な市場メカニズム
を補うためのセーフティネットがモラルハ
ザード問題を招き、これを抑えるための当局
の介入が新たな非効率につながる」という構
図への対応は引き続き重要な課題として残さ
れていた。
こうした限界を認識して、規制だけに過度
に依存するのではなく、監督や市場規律と組
み合わせて金融システムの安定を目指すべき
との考え方が徐々に支持を集めた。これに
沿って、バーゼルⅡでは、いわゆる「三本柱
アプローチ（three pillar approach）」を導入
した。第一の柱が「自己資本規制」、第二の
柱が「監督による検証」、第三の柱が「市場
規律」で、これらが相互補完的に機能する枠
組みで、金融システムの安定を目指すことと
した。「三本柱アプローチ」は、その後の各
国のプルーデンス政策を大きく方向づけるも
のとなった。以下では、第三、第二の柱の考
え方について順に説明する。
⑷ 市場規律の重視
金融革新、リスク管理革命の成功は市場機
能に対する信認を高めた。また、急速に進化
するリスク管理をタイムリーに捉えるために
は、すぐに時代遅れになる規制よりも、市場
規律と監督による補完的対応が重要との考え
方も強まった。また、アービトラージなどの
規制に伴う弊害を回避するためにも市場規律
への期待が高まった。
市場規律が機能している状況の下では、銀
行が自らのリスク・プロファイルを開示して
市場からの信頼を求め、一方、市場は銀行の
行動を規律づけるという関係の中で、銀行の
リスクテイクが適切な水準に保たれることが
期待できる。
米国当局は、市場規律重視論の最右翼で、
「監督や規制では、市場の銀行に対する監視
や銀行のカウンターパーティに対する審査を
代替することはできない」、「市場規律が適切
に機能する環境を整えるためにもセーフティ
ネットの対象範囲を絞り込むべき」と主張し
ている。米 FRB議長（当時）の Greenspan
（1997）は、「金融取引が飛躍的に迅速で複雑
になったため、監督政策の有効性を高めるに
は、市場の力をできるだけ利用するしかない。
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10） このほか、1996年に合意されたマーケットリスク規制では、トレーディング勘定の市場リスクについて、銀行の
VaRモデルに基づくリスク算定結果の利用が容認されている。
市場規律には、①コスト効率的である、②市
場に歪みをもたらさない、③金融環境の変化
には適応力が高い、等の魅力がある」として
いる。
市場機能が整備途上にあった欧州の当局は、
バーゼルⅡの議論の当初は市場規律の活用に
慎重だったが、その後、金融のグローバル化
が進んだこともあって、バーゼルⅡの最終案
は、市場規律の機能度を向上させるためリス
ク情報などの一層の開示を銀行に求めること
で合意している。ただ、「セーフティネット
の存在が市場機能を阻害していることや、市
場からは把握しにくい金融機関のリスク・プ
ロファイル（例えば、個別の顧客情報、内部
統制の質、リスク定量化の前提）があること
などから、市場規律にはおのずと一定の限界
がある」として、欧州勢は引き続き規制・監
督により重点を置いていた。このように 3本
柱の重心は各国で温度差があった。ただ、少
なくとも 3本柱を相互補完的に活用する点に
関してはコンセンサスがあった。
⑸ 監督によるリスク管理体制の検証
90年代には多様化・複雑化する銀行のリス
ク管理に対応するために、銀行ごとの個別性
を踏まえ、そのリスク管理プロセスの検証に
焦点を当てる監督手法が先進国の当局に定着
した。個々の取引について、監督者が直接検
証することはノウハウの面で困難であり、ま
た、非効率である。こうした作業はリスク管
理部門や内部監査部門が主として担うことと
し、監督者はリスク管理の体制を評価するこ
とが、incentive compatibleで弊害が少ない
うえ、健全性を揺るがすような将来の大きな
損失を回避するうえでも効果的、との考え方
が広く共有された。
リスクの大きさと対比して管理体制を評価
し、必要に応じて改善を求める監督アプロー
チは、リスク管理が無謬性を追求するのでは
なく、「コスト効率的」に損失を一定の期待
値の範囲内に収めるものという考え方に対応
している。これは前述のリスクゼロを目指す
べきではなく、相当の確率で経営体力（自己
資本）の範囲内に損失を収めるという思想と
通ずるものである。「リスク管理への手間の
かけ方はリスクの大きさに応じたものでよ
い」との発想は官民に共有されていった11）。
バーゼルⅡが第二の柱を「監督による検証
（supervisory review）」と呼んでいるのは、
以上の考え方に基づいている。
⑹ プロシクリカリティ
｢政策理念」と呼ぶほど根本的な考え方で
はないが、プロシクリカリティは金融危機後
の金融システム改革を巡る議論のひとつの焦
点なので、以下にバーゼルⅡを策定した当時
の考え方を整理しておく。
銀行行動は循環性が強いため、景気変動を
増幅する効果（プロシクリカリティ）がある
とされている。バーゼルⅡは、「プロシクリ
カリティを一段と強めるのではないか」との
懸念から慎重に制度設計が進められた。こう
した懸念の背景にある考え方は、バーゼルⅡ
では、リスク量の算定を銀行の内部格付に依
拠するため、不況期には貸出先の格付が低下
してリスク量が増大するので、自己資本比率
が低下することにより貸出姿勢が後退して、
景気の悪化を増幅する、というものである。
バーゼル委では各国のエコノミストを集めて、
景気変動の下での自己資本規制と貸出の関係
について、100本以上の実証研究をサーベイ
した（Jacksonほか（1999））。その結果、不
況期の貸出減少は、借入需要減退によるもの
との結論が大勢で、自己資本制約により貸出
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11） リスクの大きさに応じて管理体制を整備するという考え方は否定されるべきものではない。しかしリスク量の評
価を見誤れば、大きなリスクに対する管理体制の不備に繋がりかねない。金融危機の原因となった証券化商品への投
資のリスク管理において、外部格付の利用などの簡便な手法がこうした考え方の下で許容された点には留意が必要で
ある（詳しくは宮内（2013））。
減少が生じたとする研究は少数、しかも影響
があった地域・期間・業種は限定的との結論
だった。また、バーゼル委では、バーゼルⅡ
の設計に際して、各国当局と金融機関の協力
の下、定量的影響度調査を徹底的に実施した
が、その結果も概ね上記の実証結果と整合的
だった。
この間、米国当局はプロシクリカリティに
対して、規制で対応することには消極的だっ
た。理由としては、①不況期のリスク増加へ
の対応は、本来金融機関自身が将来を見通し
たリスク管理を通じて行うべき、②当局がプ
ロシクリカリティを理由に銀行のリスク評価
と異なる自己資本賦課をすれば銀行行動を歪
める、などを主張していた。FRB議長（当
時）の Greenspan（2002）は、「将来を見通
したリスク管理機能を向上させることができ
るのは銀行自身であり、そうした技術進歩と
親和的な規制体系を構築すべきである。バー
ゼルⅡによるリスク感応的な規制の導入によ
り、銀行が将来のリスクに対する意識を高め
ることになれば、長い目で見れば、かえって
景気の変動を小さくする」と主張、民間の技
術革新の中にプロシクリカリティの解を見つ
けようとしていた。
このほか、「バーゼルⅡが金融機関のリス
ク管理と整合的に設計されれば、銀行行動に
対する影響は中立的であるはず」、「日本の90
年代のように、リスクに非感応的な規制がむ
しろ金融システムの傷口を広げ、結果的に景
気の変動を増幅する」などの指摘もあった
（氷見野（2004）、宮内（2004））。
このような議論を踏まえた当時の当局者の
プロシクリカリティに関する平均的な考え方
を整理すれば、①実証的には自己資本規制が
プロシクリカルとは断定しにくい、②金融シ
ステムが元々有しているプロシクリカリティ
には、規制で対応するよりもリスク管理の高
度化で対応する方が望ましいかもしれない、
③短期的なプロシクリカリティへの対応策が
金融システムを安定化させるとは限らない、
④とはいえ、リスク管理革命やバーゼルⅡの
導入に伴って、銀行行動が景気循環にどのよ
うに反応するかは予測しがたい部分もあるた
め、影響を注視していく必要がある、という
ものだった。
こうした基本姿勢のもとで、定量的影響度
調査の結果を踏まえ、いくつかのプロシクリ
カリティ対策がバーゼルⅡに盛り込まれた。
例えば、①景気サイクルを通じた（through
the cycle）信用度評価に基づく内部格付、②
ストレステストの義務付け、③倒産確率増加
に伴うリスクウエイト増加度合いの平準化、
等である。これらの施策はいずれも金融機関
のリスク管理との整合性を重視しており、カ
ウンターシクリカルな規制を金融機関のイン
センティブとは無関係に導入しようとする近
年の政策提言（後述）の議論とは異なるもの
といえる。
⑺ 上記の理念を理解する上での留意点
以上が90年代後半から2000年代初頭にかけ
て、リスク管理革命を受けて徐々に国際的な
コンセンサスを得た規制・監督に関する政策
理念の概要である。当初は各国間で温度差が
あったものの、金融のグローバル化とリスク
管理革命の進展、これを踏まえたバーゼルⅡ
の協議の深化を経て、徐々に国際的なコンセ
ンサスが形成されていった。
留意点として、第一に、日本との関係を整
理しておきたい。当時の日本は不良債権問題
に喘いでいた。この点では、金融革新の恩恵
を享受していた米欧とは異なる環境にあった。
ただ、バーゼルⅡの協議が長期化したことが
幸いし、2000年代半ばには、不良債権問題か
らの脱却に目処がつく中で、リスク管理の高
度化、インセンティブ・コンパティブルな規
制・監督、市場規律の重視などにより、バー
ゼルⅡを追い風として金融システムの機能向
上を目指す環境が整った。日本の当局は、
バーゼルⅡについてフォワードルッキングな
金融環境の整備という位置づけで捉えていた
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（宮内（2004）、佐藤（2007））。そうした意味
では、基本的な政策理念を海外当局と共有す
るものの、米欧当局が金融革新によって従来
の規制体系が陳腐化し、見直しを余儀なくさ
れたのとは異なる文脈で、日本の当局はバー
ゼルⅡに臨んでいた。
第二に、一部の論者（Ingves（2012）、
Blanchard（2010）など）は、「従来のプルー
デンス政策は、個別の銀行の規制監督が全体
のシステムの安定に繋がると考えていた」と
の前提に基づいて、マクロプルーデンス政策
への転換を主張しているが、こうした前提は、
事実認識が誤っている。上記のとおり、90年
代以降の政策理念はリスク管理革命が進行す
る中で、セーフティネットや規制監督を組み
合わせて、いかに効率的に金融システムの活
力を維持しながら安定性を維持するかに腐心
している。また、個別の金融機関の倒産確率
をゼロに押さえ込むことを目標としていたわ
けでもない。また、プロシクリカリティにつ
いても近年の議論以上に精緻な分析、シミュ
レーションを行っていた。そもそもマクロの
安定を目的としないプルーデンス政策などあ
りえない。今日の金融システム安定化に関す
る議論を進めるうえで、上記の誤解に基づく
マクロプルーデンスを巡る主張は、金融シス
テム安定化の枠組み再構築に向けた議論を歪
めている面があることには留意する必要があ
る。
第3節 政策理念と金融危機との関係
次に、上記の政策理念と金融危機の関係に
ついて議論する。危機の背後には、90年代に
形成された政策理念について、徐々に当初の
理念が変質した、十分に理念を達成できな
かった、政策理念の運用が環境変化に対応で
きなかった、などの問題があった。これらに
ついて、順次、米欧の状況を中心に振り返っ
てみたい。
⑴ 政策理念が徐々に変質した点：市場機能の
過信と監督による検証機能の後退
2000年代に入って、欧米では、金融革新や
リスク管理革命が成果を挙げる中で、金融シ
ステムの安定化についても、当局の役割を最
小限にとどめ、市場機能に委ねていくことが
望ましいという考え方が徐々に広がった。
バーゼルⅡは、規制、監督、市場規律の三本
柱を相互補完的にバランスよく運営すること
が目指されていたが、市場規律に対する信奉
が強まる中で政策のバランスが崩れて行った。
とくに、「監督で高度化する銀行業務を監視
することは技術的に限界があるし、無理にや
ろうとすれば、膨大な資源投入や銀行の業務
革新の阻害など社会的コストが大きい」、「仮
に問題の芽があるにしても市場の自浄機能に
委ねることが最善」といった考え方が強まり、
「リスクを見誤った銀行は、いずれ市場が自
律的に罰する」、「その前に監督的な介入を行
うと、誤って金融革新の芽を摘むリスクがあ
る」との見方から、当局がリスク管理の問題
点を認識しても12）、監督的な対話・介入が
十分に行いにくくなった。また、急速に金融
革新が進む中で、当局が技術についていけな
くなるという監督機能に対する悲観論が広が
り、監督的介入は一段と困難になった13）。
こうした環境の中で、リスク管理が不十分な
住宅ローンの組成や証券化商品への投資が広
がった。
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12） OCC長官（当時）の Dugan（2005）は、講演の中で、サブプライムローンの急増とリスク管理に懸念を示して
いる。
13） FRB議長（当時）の Greenspan（2007）は、「金融規制当局は、市場の知識という点で民間セクターのリスク管
理者よりもはるかに不利な立場にある。……規制当局は民間の実務家の例に倣って動いているのである」として、監
督機能に悲観的である。なお、こうした悲観論の一因として、銀行監督者と民間銀行のリスク管理者の間の給与格差
が広がり、監督者が銀行のリスク管理に技術的についていけなくなっていることに対する懸念もあった。因みに、90
年代の同議長は、監督の役割を重視する発言をしており、この間の考え方の変化が窺われる。
さらに、2000年初頭の ITバブル崩壊の後、
FRBは金融緩和によって難局を乗り切った
ことに自信を深め、「バブルの最中に、バブ
ルを認識して潰すことは、技術的にも政治的
にも困難である。バブル崩壊後に、経済への
悪影響を緩和するために機動的に政策対応で
きるようにしておくしかない」との考え方を
強めた（いわゆる「Fedビュー」）。この結
果、リスク管理の弛緩への監督的介入は一段
と難しくなるとともに、市場参加者は、よく
言われているように、「バブル崩壊まで当局
の介入がないうえ、バブルが崩壊すれば当局
が助けてくれる」との認識を強め、信用バブ
ルに拍車がかかった。
英国でも、2000年代に入って金融業界が躍
進を続ける中で、市場の競争力維持・強化を
唱える声が賛同を得るようになり、金融シス
テムの安定化を出来るだけ市場機能に委ねる
「light-touchな規制・監督」が広く支持され
た14）。
市場規律への過信により、監督に期待され
ていたリスク・プロファイルの変化への機動
的な対応も不十分なものとなった。とくに、
米国では、2000年代に入って、金融機関の構
造や機能が複雑化する中で、部門を跨ぐ共通
のリスク要因が増加して、部門別のリスク管
理・評価方法が限界を露呈し始めた。しかし、
こうした動きに対する監督的対話が不十分
だったこともあって、リスク管理面での対応
の遅れを放置することとなった。この結果、
金融危機では、多くの金融機関で想定外の損
失が生じた。以下ではこの点について敷衍す
る。
バーゼル規制は、信用リスク、市場リスク、
オペレーショナル・リスクと分けられ、さら
に業務別、資産別に細分してリスク量を計測
し、これを積み上げて所要自己資本を算定し
ている。これは、90年代に金融機関が導入し
た統合リスク管理15）の一般的な方法を踏襲
している。その限りにおいては、金融機関の
リスク管理との乖離はない。問題は、金融機
関のリスク管理手法が陳腐化してきた点にあ
る。
統合リスク管理は、もともと JPモルガン
のようなホールセール型の米系金融機関で発
達してきた。こうした金融機関のビジネスラ
インは比較的シンプルなものだった。しかし、
90年代半ば以降、州際業務規制や銀証分離規
制が撤廃され、金融機関の合従連衡が進むと、
リテールから引受まで様々な業務がひとつの
金融機関の中で行われるようになり、業務の
間のリスクの相関関係も単純ではなくなった。
金融機関にとっては部門を跨ぐリスクの相関
の把握が、これまでになく重要になった。ラ
インごとのサイロ型アプローチでは十分に全
社的なリスクを捕えきれず、業務に跨るリス
クを把握するためにストレステストなどを併
用する必要性が高まった。
ストレステストは、リスク管理としては原
初的な形態であり、VaRの様な蓋然性に関
する情報に乏しい。このため、様々なリスク
の相対比較には適していない。ストレステス
トを使わざるを得ないということは、リスク
が計量化に馴染まないか、データ量や理論の
制約から計量化が実用化されていないという
ことを意味している。
皮肉なことに、バーゼルⅡの検討が1998年
から2004年にかけて進む中で、バーゼルⅡが
前提としていたサイロ型アプローチに基づく
統合リスク管理は見直しを迫られていたこと
になる。リスク管理の現場でも新たな対応を
確立できない中で、こうした事情を規制に織
り込むことは難しかったが、それだけに監督
的な補完が必要だった。しかし、上記の時代
プルーデンス政策の理念と金融危機
― 81 ―
14） 1998年に設立された英国の金融監督機関である FSA（Financial Services Authority）の強力な監督姿勢への反動
という面もある。なお、light-touchな監督が英国で広く支持された背景には、ロンドンとニューヨークの市場間競
争がある（天谷（2012））。
15） 統合リスク管理については日本銀行（2001）を参照。
背景の中で十分な対応はなされなかった。こ
のため、金融危機に際しては、多くの金融機
関で、カウンターパーティリスクと信用リス
クや証券化商品の市場流動性リスクなど同一
のリスク要因が様々な部門や組織に影響し、
全体としてリスク管理の想定を上回る損失を
被った。
⑵ 政策理念を十分に達成できなかった点：証
券化商品のリスクの反映
証券化商品はリスク・プロファイルを自在
に設計しやすいため、規制のアービトラージ
に使われやすい。証券化商品の規制は、アー
ビトラージとの戦いの歴史だったといっても
過言ではない。バーゼルⅡはアービトラージ
の余地を残して決着し、リスクが高いにもか
かわらず所要自己資本が低い証券化商品の組
成を許してしまった。この結果、こうした商
品が広範に組成され、金融危機拡大の一因と
なった。以下ではこの点を説明する16）。
前述のように証券化商品を使ったアービト
ラージが incentive compatibleな規制体系を
導入するひとつのきっかけとなった。とくに
米国では、90年代に比較的単純な構造の証券
化商品による cherry pickingが広範化し、
これに対応して、米国当局はバーゼルⅡの導
入を待たずに証券化商品への自己資本規制を
リスク感応的に改善した。
しかし、証券化商品は更なる進化を続け、
原資産のプールをリスクの多寡に応じて数段
階の階層（トランシェ）に切り分けた証券化
商品が広く普及していった17）。これは、多
様な投資家のニーズに対応しながら信用リス
クを移転できるメリットがあったが、同時に、
規制のアービトラージ目的でも利用された
（Acharyaほか（2012））。
トランシェごとに付される外部格付は、
「信用コスト」（あるいは倒産確率）を反映し
ており、「信用リスク」を表わしているもの
ではない。しかし、バーゼルⅡでは、貸出の
リスクウエイトを内部格付ごとの平均的な、
倒産確率の関数で算出しており、銀行が実装
している信用リスクモデルを用いて計測した
「信用リスク」とは乖離している。これは、
銀行が信用リスクの計測に使用しているモデ
ルは様々であり、規制にモデルの利用を容認
すると、同じ貸出ポートフォリオであっても
リスクの計測値に大きな違いが生じてしまう
ため、公約数的な関数を開発したからであ
る18）。
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16） 証券化の問題は非常に技術的であるので、以下では本稿の文脈に沿ったエッセンスの記述にとどめる。証券化商
品のビジネスモデルやリスク管理については、宮内（2013）で分析している。
17） トランシェの構造は、貸倒損失について、最初に損失を負担するトランシェ（エクイティ）、エクイティ部分を超
えて損失が発生した場合に損失を負担するトランシェ（メザニン）、メザニンでも損失をカバーできない部分を負担
するトランシェ（シニア）の 3段階に大別できるが、その中でさらに細かいトランシェの区分けがなされている。
18） ｢信用コスト」（予想損失）とは、リスク管理上の基本的な概念で、過去のデータから推計される平均的に予想さ
れる貸倒額のことである。また、「信用リスク」とは、貸倒額の確率分布から算出され、損失が「信用コスト」から
予想外に乖離するために生ずる損失で、一般に、一定の発生確率（例えば99. 9％）の範囲での「信用コスト」からの
最大の乖離を「信用リスク」（非予想損失）と定義している（ここでは、信用リスクの計測で最も広範に用いられて
いる VaR（Value at Risk）をリスク量と考える手法に準じている）。（図表 2）。したがって、「信用リスク」の大き
さは損失の確率分布の形状に依存しており、必ずしも「信用コスト」と一対一に対応するものではない通常、「信用
コスト」は、価格（金利）に反映され、回収される。一方、「信用リスク」は、生ずるかもしれないし生じないかも
しれないため価格転嫁になじまないので自己資本で備える。信用リスク計測モデルの利用状況は、BCBS（2009）に
詳しい。
図表２ 信用コストと信用リスク（信頼区間99.9％
のケース）
損失額信用リスク信用コスト
平均損失???? 99.9％
貸出について、このような単純な関数によ
る対応が可能だった背景には、銀行の貸出
ポートフォリオは概ね似たような損失分布の
形状であり、また、人為的にリスクの特性を
操作するのも難しいからである。このため
「信用コスト」（または倒産確率）と「信用リ
スク」の間にある程度安定した関係を見出し
やすいので、比較的単純な関数で両者を紐付
けてもアービトラージのインセンティブは問
題にならない程度に抑制することができる。
一方、証券化商品の場合、損失分布を様々
に設計することが可能なだけに、「信用コス
ト」と「信用リスク」の関係を単純な関係で
捉えることは難しい19）。しかし、バーゼル
Ⅱでは証券化商品の「信用リスク」度合につ
いて、トランシェごとの外部格付に対応づけ
て規定した。外部格付は「信用コスト」（な
いし倒産確率）に応じて設定されているため、
結果的に、規制上のリスク量と真のリスク量
とが乖離した商品の組成が容易になり、アー
ビトラージのインセンティブを強めてしまっ
た可能性が高い。
もともとバーゼルⅡの第 3次市中協議案
（2003）に対して、外部格付で「信用リスク」
を説明することに多くの実務家が疑問の声を
上げた。これに応じて、バーゼル委では、証
券化商品のリスクウエイトについて、外部格
付を基本としつつも、原資産プールの分散度
などを勘案する修正を施した。もっとも、過
度な複雑化を避けるため、外部格付以外の要
素は 3つのカテゴリーへの区分にとどめた
（図表 3）。
また、バーゼルⅡでは、証券化商品につい
ては、外部格付を基本とし、貸出のように内
部格付に基づくリスク計測を認めなかった。
これは、証券化について、内部格付に基づく
リスク計測に道を開けば、証券化商品の内部
格付が信用リスクを反映している場合、銀行
は貸出債権をすべて証券化したうえで買い戻
すことによって、実質的に信用リスクモデル
を規制に導入するのと同じ効果を得ることが
可能となり、貸出のリスクウエイト算定に信
用リスクモデルを用いないこととした規制体
系の抜け道を作ってしまうためである20）。
なお、バーゼルⅡ以前に各国で独自に導入さ
れていた証券化商品に関する自己資本規制も、
外部格付に準じており、バーゼルⅡと同様の
問題を抱えていた。
証券化商品は通常の貸出以上に複雑なリス
ク・プロファイルであるにもかかわらず、貸
出よりもリスク感応度が劣る規制とした点は
禍根を残した。外部格付をベースとする規制
の下では、相対的に「信用コスト」が低く、
「信用リスク」が大きい高格付の証券化商品
に投資すると、所要自己資本対比での収益性
嵩上げが容易に可能となる。サブプライム
ローンのシニアトランシェはその典型である。
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19） Joint Forum（2005、2008）は、証券化商品の外部格付が社債とは異なるリスク・プロファイルであることに警鐘
を鳴らしている。なお、Joint Forumは、バーゼル委、証券監督者国際機構、保険監督者国際機構の代表者が、銀行、
証券、保険の業態に跨る問題について検討する国際会議である。
20） この間の事情は秀島（2004）を参照。
図表３ 証券化商品のリスクウエイト・％
（外部格付準拠方式）
外部格付 優先部分 基本
資産プールが分散
されていない場合
AAA 7 12 20
AA 8 15 25
A＋ 10 18
35A 12 20
A− 20 35
BBB＋ 35 50
BBB 60 75
BBB− 100
BB＋ 250
BB 425
BB− 650
BB−以下
無格付
資本からの控除
図表 4は米国における証券化商品の発行状況
を示したものである。外部格付ベースの規制
が導入され、世界的な search for yieldが進
むなか、シニア（AAA格付）の証券化商品
が急増していることがわかる。
さらに、2004年のバーゼルⅡの枠組み決定
で、その導入まで各国独自の規制強化も難し
くなり、アービトラージを狙った証券化商品
が急増する一因となった21）。こうした動き
は、リスク感応的な規制の構築という理念を、
証券化商品の高度化・複雑化のもとで十分に
対応できなかったため、アービトラージ狙い
の取引が急増し、金融危機に繋がる不安定要
因となったものといえる。
⑶ 政策理念の運用が環境変化に対応できな
かった点：規制の対象範囲
前述のとおり、米国では、「自己資本規制
はセーフティネットに伴う市場の歪みを是正
することが中心的な役割」と整理して、健全
性規制の対象範囲をセーフティネットの対象
と概ね一致させる考え方が強かった。そして
セーフティネットは、インセンティブの歪み
を伴うだけに、可能な限り対象範囲を絞った
方がよい、と考えられていた。
こうした考え方や市場機能への自信もあっ
て、米国では、2004年に投資銀行の証券化商
品への投資に対する自己資本規制が実質的に
緩和された。米国の投資銀行は、この規制緩
和を契機に資産を急速に拡大し、結果的に金
融危機の傷口を広げていった。
90年代のように銀行が金融システムの中心
にあった時は、セーフティネットの対象を銀
行に絞り、その他の市場参加者は規制外にす
ることで、金融革新の活力維持と金融システ
ムの安定を両立しえた。しかし、この時期に
信用供与に占める投資銀行の比重は急速に高
まった。こうした環境の変化に対応して見直
しを行わず、投資銀行をセーフティネット
（中央銀行へのアクセス）と実効的な自己資
本規制の対象外に置いた結果、信用バブルの
膨張や金融危機時の取付けへの対応不全（中
央銀行による流動性供給の限界）などが生じ
た。なお、こうした見直しの遅れは、前述の
市場機能の過信の影響と見ることもでき
る22）。
このほか、金融危機では、規制の対象機関
と非対象機関とのリスクの遮断の実効性も問
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21） サブプライムの証券化商品のシニアトランシェは高利回りで低自己資本賦課の商品を作りやすい。2002年から
20005年にかけて、サブプライムローンが住宅融資に占めるウエイトは 7％から20％へ、サブプライムローンが証券
化されるウエイトは50％から80％へ急増した。
22） 規制緩和の理由には、これらの機関の「リスク管理機能の改善」も理由として挙げられている（Nishimura
（2012））。
図表４ 米国の民間証券化市場
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出典：Claessensほか（2012）
題となった。ABCP conduitや SIVなどに移
転したリスクを銀行などの規制対象機関が実
質的に負担している事例が頻発した。このた
め、銀行の信用リスクや流動性リスクが過小
評価されていたことが明らかとなった。これ
らの非対象機関へのリスクの移転は自己資本
賦課逃れというアービトラージの要素が強い。
こうしたアービトラージが放置された背景に
は、監督の機能不全や規制対象範囲の見直し
の遅れなどを指摘できる。
第 4節 政策理念から見た国際金融
システム改革の留意点
金融危機以降、規制監督を含む様々なプ
ルーデンス政策の改革案が検討されており、
一部は既に実施に移されている。以下では、
これまでの議論を踏まえて、今後のプルーデ
ンス政策の改革において留意すべき点を整理
する。
金融危機を踏まえて、規制監督理念のうち、
見直すべき点に対応していく必要があること
は言うまでもない。一方で、実務への適用を
誤っただけで、政策理念そのものは引き続き
有用な部分も少なくない。危機の直後は、そ
れ以前の理念を全面的に見直し、規制を強化
すべきとの議論に流れやすいだけに、何を修
正して、何を残すべきなのかを整理し、今後
の改革論議への参考に供したい。
⑴ 規制策定上の教訓――インセンティブの重
視、アービトラージの回避
バーゼルⅡでは、証券化商品のリスクを規
制体系へ十分に反映しえなかったため、アー
ビトラージの拡大に繋がった面は否定できな
い。こうした問題を受けて、バーゼル委では、
証券化商品のリスク算定方法の改善を検討し
ており、市中協議案を提示している（BCBS
（2012））。この中で、外部格付への過度の依
存の修正、最優先トランシェのリスクウエイ
ト引き上げ等を提案している。
金融危機の大きな教訓は、「銀行のリスク
管理と乖離した規制は、アービトラージのイ
ンセンティブを銀行に与え、その結果、経済
合理性の乏しい不健全な取引を助長し、シス
テミックリスクの蓄積に繋がる」という点で
ある。規制を銀行のリスク管理と親和的な構
造にして、アービトラージの機会を出来るだ
け削いでいくという政策理念は、金融技術が
進歩する中でますます重要になっている。
こうした観点から、金融危機以降、検討さ
れている規制改革案をみると、ミクロ的なイ
ンセンティブの構造への配慮を欠いて、アー
ビトラージの余地が大きいものが散見される。
例えば、レバレッジレシオや流動性比率規制
などは、リスク管理の実務とは無関係な比率
規制である。こうした規制は、金融機関のイ
ンセンティブを大きく歪めかねず、その結果、
アービトラージが新たなシステミックリスク
を蓄積したり、健全な金融活動を阻害したり
する惧れがある。これらの規制の導入に当
たっては、銀行のインセンティブ構造、アー
ビトラージの動きを注視する必要がある。後
述するように、現在議論中のカウンターシク
リカルな資本バッファーについても同様の問
題がある。
また、このところ「複雑なバーゼルの自己
資本比率よりも単純なレバレッジ比率の方が
事後的に見て金融機関の健全性を適切に評価
しており、規制はシンプルにした方が良い」
との提言も聞かれる（Haldane（2012）な
ど）。一見、魅力的な提案だが、シンプルな
規制の導入はリスク管理実務との乖離を広げ
ることになる。これにより惹起されるインセ
ンティブの歪みやアービトラージへの対応と
合わせて議論しなければ有効性は乏しいもの
と思われる。
このほか、バーゼル委では、マーケットリ
スクの規制上のリスク計量に、これまでの
VaRに代えて期待ショートフォール（ES：
Expected Shortfall）23）を導入することとし
たが、これに伴って生じる銀行のインセン
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ティブへの影響を監視する必要がある。信用
リスクなどの他のリスクが VaRで計測され
ている中で、マーケットリスクのみ異なる手
法を規制に導入すれば、銀行の統合リスク管
理が混乱するとともに、アービトラージの機
会が生まれかねない。ES導入の背景を窺う
と、VaRは、「テールリスクを十分に把握で
きない」、「銀行の健全性（倒産確率）を測る
うえでは適切でも、破綻後の当局（納税者）
のコストを測るうえでは不適当」、「部門ごと
のリスク量の単純合算が常に保守的とはいえ
ない」などの点について、古くからの議論が
蒸し返され、トップダウン的に決まった模様
である。ESの導入がインセンティブの歪み
に繋がり、大きな問題を惹起しないよう、規
制の実施に当たっては留意が必要である24）。
⑵ 監督の重要性
｢監督は金融の高度化に対応できないので、
その役割を限定し、市場規律に代替していく
べき」との議論が、かえって金融危機に至る
監督の機能不全を招いた。ただ、金融危機後
も引き続き監督の役割には限界があるとの論
調は引き続き有力である25）。しかし、「監督
者に理解できないほど複雑な商品性ゆえにリ
スク管理の欠陥を指摘できなかった」との見
方については、説得的な具体的事例は示され
ていない。むしろ、リスク管理の基本を疎か
にしたことが、問題の蓄積に繋がっている事
例が目立つ。
例えば、サブプライムローンを組み込んだ
証券化商品については、「信用リスクモデル
の相関の観測期間がクレジットサイクルをカ
バーしていない」、「データ不足の補完に用い
た住宅ローンとサブプライムローンのリスク
特性の差異を十分に検証していない」、「リス
ク・エクスポージャーが大きいにもかかわら
ず、原資産に遡るリスクの検証を過度に簡素
化している」など、初歩的なリスク管理の不
備がリスクの過小評価に繋がっている26）。
リスク管理の観点から、問題が大きくなる前
に、監督的にリスク管理の改善を慫慂できた
問題は少なくない。官民の技術格差の下でも、
監督に何ができるのか、改めて整理する必要
がある。
前述のように、サブプライムローン市場の
拡大に警鐘を鳴らしていた当局者はいたが、
具体的なリスク管理の問題には十分に踏み込
んでいない。マクロ的に、証券化商品や
CDSなど特定の金融商品の保有が金融セク
ターに集中している場合、「その価格や市場
流動性が低下すれば、金融システムへの影響
が大きい」と主張することは簡単だが、ポイ
ントは、それが経済合理性を欠いていること
を説得的に論証し、政治的な面も含めて対策
を正当化できるかどうかである。
こうした点で監督の果たすべき役割はむし
ろ大きいものと考えられる。監督者が高度な
先端技術のすべてを理解することは困難とし
ても、少なくともシステムに大きな影響があ
るほどに急成長している金融商品のリスク管
理が適切か、基本的な改善点があるか、等に
ついて検証することは比較的容易にできる。
システミックリスクを抑止するうえで、原因
となっているインセンティブの歪みやリスク
管理の是正などのミクロ構造からのアプロー
チは有効であり、政治的な摩擦も限定的なう
え、効率性の阻害などの副作用も小さい。監
督的対話と検証に基づいて、金融システムに
内在するシステミックリスクのマイクロスト
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23） ESとは、損失の閾値を越える部分の期待値のこと。ファットテールな損失分布のリスクを捉える上で優れてい
るとされる。
24） このほか、ESはデータの制約からバックテストが困難という問題を抱えている。これは、規制として用いる際、
大きな障害となる。
25） 金融危機後も Greenspan（2010）は、「実効的な監督により、金融システムの安定性を確保しようとすれば、莫
大な数の監督者が必要となり、ほとんど間違いなく金融機関の効率を大きく阻害する」と主張し、支持を集めている。
26） 詳しくは宮内（2013）、UBS（2008）。
ラクチャーを解明し、規制から生じる歪みの
修正やリスク管理の集団的な弛緩の改善を促
すことは、システミックな問題の芽を摘むう
えで効果的なのである。
規制に過大な負荷をかければ、金融システ
ムは活力を失うほか、インセンティブの歪み
がさらなるアービトラージを誘発し、システ
ミックな問題の芽となりうる。また、サイロ
化への対応など規制が変化に柔軟に対応でき
ないことは、金融危機を経て一段と明らかに
なっている。監督の柔軟性・機動性を生かし
て規制の限界を補完して対応すべき分野は少
なくない27）。とくに、規制を導入するにあ
たっては、それに伴うアービトラージの可能
性と、監督的対処を予め検討し、実効性の確
保の道筋を明らかにすることが望ましい28）。
欧米諸国は規制・監督体制の見直し途上に
ある。英国当局が2013年の監督体制改変に
伴って打ち出した枠組みでは、規制が原則を
提示して、金融機関に方向感（expectation）
を示し、監督がこれを評価するというプロセ
スを明確にしており、また、監督的な介入の
手順も規定されていく模様である。こうした
方針は監督の役割を回復させるものである。
もっとも、今後、こうしたアプローチがグ
ローバル・スタンダードとなるかは、必ずし
も明らかではない。
⑶ 市場規律と規制の範囲
前述のように市場規律にはおのずと限界が
ある。したがって市場規律の過信が禁物であ
ることは金融危機の大きな教訓といえる。他
方で、市場規律を頭から否定することも適当
ではない。規制にも監督にもそれぞれの限界
がある。金融危機を踏まえても、3本柱アプ
ローチの理念を見直す理由があるようには窺
われない。崩れたバランスを再構築すること
こそが重要である。
金融危機の下での大規模な当局の金融支援
により、現状ではモラルハザードが高まり、
市場規律は弱っている。Living willの導入な
どで、モラルハザードを改善し、透明性が向
上する環境整備を行って、市場規律を再構築
することが急務である。
また、格付機関規制論が強まっているが、
格付自体より、むしろ格付の使い方に問題が
あった点に留意すべきである。格付機関は市
場機能の一翼を担っているだけに、安易な規
制強化は市場規律の弱体化につながる。危機
後の規制強化が市場機能を歪曲し、弱体化さ
せるリスクには警戒する必要がある。
不十分な規制がシステミックリスクの原因
になったことからみても、セーフティネット
に伴うモラルハザードを抑止するためにも、
「規制とセーフティネットが律する部分は必
要な範囲に限定して、市場規律を活用すべ
き」という考え方を見直す理由はない。ヘッ
ジファンドなど金融危機と関係の薄い業態ま
で規制強化の対象に含めようとする一部の議
論は、その正当性を慎重に検証する必要があ
る29）。
また、70年代以降、規制緩和が進む中で、
金融機関が子会社などを使って業務を多角化
したにもかかわらず、規制・監督体制がこれ
に対応しきれなかったことも問題を大きくし
た（Tarullo（2013））。規制とセーフティネッ
トの範囲は、システミックリスクとリスクの
遮断の観点から常に見直していく必要がある。
⑷ プロシクリカリティへの対応のあり方
金融危機の後、金融システムのプロシクリ
カリティを問題視する論調が強まった。プロ
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27） Rajan（2010）は、監督機能に対する悲観論に対して、「監督者は民間とは異なり、①蓋然性の低いリスクに目を
向けるインセンティブを有する、②横並びでリスク管理を見ることが可能である」などを理由に、監督が機能する余
地があることを主張している。
28） バーゼル委は、市中協議案（BCBS（2013））で、証券化商品や CDSを用いたアービトラージに柔軟に対応する
ために、監督者に裁量の余地を与える規制と監督のハイブリッド型アプローチを提案しており、今後の規制・監督の
あり方を占うものとして注目される。
シクリカリティに対応するための政策提言と
しては、①カウンターシクリカルな資本賦課、
②ダイナミック・プロビジョニング、③好況
期におけるOTCデリバティブのマージン積
み増し、④ LTV規制、⑤ DTI規制、⑥与
信成長率規制30）などが挙げられる。
これらの施策の狙いは様々で、⒜好況期
の信用バブルの抑止、⒝不況下でのクレ
ジットクランチの回避、⒞ストレス下での
危機増幅の回避、などである。プロシクリカ
リティという言葉の下に、⒜⒝のような循
環的な問題と⒞のような危機対応の問題と
が混在して議論されている点には留意が必要
である。また、どちらかといえば、①②は不
況時の資本・引当の取り崩しによるクレジッ
トクランチ回避⒝、③はストレス下での危
機増幅の回避⒞、④⑤⑥は好況時のブレー
キ⒜に重点を置いている。
信用バブルや金融危機の拡大に金融システ
ムに内在するプロシクリカリティがどこまで
影響したのかは明らかではない。ただ、信用
バブルを支えたシャドーバンクの信用膨張は、
前述のとおり2004年の規制緩和の影響が大き
く、どこまでを金融システムに内在する循環
性によるものと見るのかはさらなる検討を要
する。さらに、自己資本規制とクレジットク
ランチの関係については、金融危機以後も多
くの実証研究が否定的である（Bebczuk
（2010）、Cornettほか（2011））。むしろ自己
資本規制の対象外でプロシクリカルな動きが
強かったとする議論があることに留意する必
要がある。これらの点から見る限り、金融危
機後のプロシクリカリティ対策としての規制
強化論は根拠に乏しい。
いずれにせよこれらのプロシクリカリティ
対策に伴うインセンティブの歪みには留意す
る必要がある。これらの政策提言は、銀行の
ミクロのリスク管理を無視して直接的に統制
する施策であるため、銀行のインセンティブ
を歪める、金融仲介の効率性を害する、アー
ビトラージを促す、規制対象の外側でのシス
テミックリスクを蓄積する、等の弊害がある。
こうした施策の正当性に関する判断は、
「銀行のリスク管理の改善にプロシクリカリ
ティへの対応を委ね、当局はそのための環境
整備を行う」というこれまでの基本的な考え
方を修正すべきか、という問題に帰着する。
そうした観点から諸施策のコスト・ベネ
フィットを十分に検討する必要がある。たと
えば、銀行のリスク管理を高度化し、景気の
変動を織り込んだリスクテイクと自己資本戦
略を促すという観点からみると、当局が景気
動向を踏まえた可変的な規制を適用すること
は、不確実性を高め、銀行のリスク管理改善
意欲をそぐことになり、むしろ有害かもしれ
ない。
なお、カウンターシクリカルな資本賦課
（①）については、各国で景気動向が異なる
ために海外経由の与信という抜け道問題があ
ること、そもそも好況・不況の判断が困難な
こと、期待やインセンティブを歪める影響が
不明であること、などの問題点が指摘されて
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29） 近年では、「システミックリスクの外部性を内部化するために規制を用いるべき」との議論も散見されている。こ
うした立場は、規制とセーフティネットの対象を一致させる必要はなく、規制を広範に課するべきとの議論に繋がる。
これに関連して、英国当局は、2013年から始まった新しいプルーデンスの枠組みの下で、規制を導入する理由付けと
して、預金保険や中央銀行貸出などのセーフティネットに伴うモラルハザードへの対応に加えて、システミックに重
要な金融機関の公的支援期待が生み出すモラルハザードへの対応を挙げている（Baileyほか（2012））。これはシス
テミックリスクの外部性を規制で直接的に内部化するものではなく、規制の役割をモラルハザードの修正と考える伝
統的な立場を維持・強化するものといえる。なお、システムにとって重要な金融機関に対する規制の理由を整理して
いるのは、バーゼルⅢにおけるこれらの金融機関への追加的資本賦課を説明するためと思われる。
30） ①自己資本のカウンターシクリカル・バッファーは、好況期に予め多めに自己資本を積み増すことを義務付け、
ストレス下での取り崩しを容認する規制。②ダイナミック・プロビジョニングは、景気動向に応じて引当率を変化さ
せる制度で、好況期に予め引当を積んでおく会計ルール。④ LTV（Loan to Value）規制は、貸出額と担保物件の価
値の比率の上限を定める。⑤ DTI（Debt to Income）規制は、借入と借手の所得との比率の上限を定める（杵渕ほか
（2012）に詳しい）。
いる。また、好況期における OTCデリバ
ティブのマージン積み増し（③）をグローバ
ル金融システム委員会（CGFS（2009））が
主張しているが、リスク管理の実務と乖離し
ていて、インセンティブの歪みが大きいこと
などから、国際的な規制の導入は見送られた。
実際、これまでにカウンターシクリカルな
政策が導入されているのは、金融市場の成熟
度が低く、アービトラージを規制しやすい環
境の国か、為替政策などの理由で金融政策の
独立性が乏しく代替的な金融調節手段が必要
な国など、規制導入のベネフィットがコスト
を上回るケースに限られている。
インセンティブの歪みが危機に繋がった点
に鑑みれば、プロシクリカリティへの最適な
アプローチは、当初の考え方どおり、金融機
関にリスク管理の高度化を促す方策を講ずる
ことである。危機の経験を踏まえれば、問題
とすべきは、むしろリスク管理高度化のイン
センティブを阻害するような公的介入である。
仮に、カウンターシクリカルな施策を実施す
る場合でも、これに伴って銀行が公的介入の
期待を持つことで循環的変動に伴うリスクへ
の管理を高度化する意欲を失ったり、アービ
トラージがシステミックリスクのポテンシャ
ルを蓄積したりすることなどへの留意が必要
である。
⑸ リスクテイクと安定性とのバランス
危機の直後には、多少なりとも危機の原因
となった要因について、虱潰し的に規制を行
う動きが強まる。ヘッジファンド、格付機関、
報酬制度などへのパッチワーク的な規制が典
型的である。ボルカールールのように強力な
行為規制を課する動きも残っている。
結局のところ、金融危機以降の規制改革論
議は、金融機関の行動を当局が規制で縛りつ
けてリスクを取れないようにしてしまうのか、
それともリスクテイクの余地を残して、金融
機関のイノベーションによって経済の発展を
下支えするのか、という問題に帰着する。こ
の点はやや規範的な議論になるが、前述のと
おり、当局の失敗によりシステミックリスク
のポテンシャルが拡大した経緯に鑑みれば、
強力な政府の介入が必ずしもよい結果を生み
出すとはいえない。カウンターイノベーティ
ブな金融規制は経済発展を阻害する惧れが強
い。金融システムの再設計に当たっては、金
融機関のリスクテイクと金融システムの安定
性とのバランスに、特に留意する必要がある。
⑹ おわりに
大きな金融危機の後に拙速に導入された規
制は、往々にして長年にわたって経済発展の
頚 木 と な る こ と が 指 摘 さ れ て い る
（Calomiris（2012））。それだけに、金融危機
後の政治圧力の下で、パッチワーク的な対応
を戒め、基本的な理念を再確認した上で、金
融システム改革を進める必要がある。
本稿では、政策理念を見直す上での論点と
方向感を示したが、今後はより実証的、理論
的に研究を深める必要がある。政策理念に関
連する残された主な課題を挙げれば、安定的
な成長を担保する規制の最適な適用範囲と自
己資本賦課の水準、規制の最適なリスク感応
度と監督的補完のあり方、市場規律の改善策
と限界、プロシクリカリティへの対応とイン
センティブ・コンパティビリティ、などであ
る。
理念なき金融システム改革は、金融システ
ムの活力を奪ったり、新たな危機の火種とな
る惧れがある。システムのあり方についての
根本的な議論が求められている。
（お茶の水女子大学客員教授）
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Summary
The Principles of Prudence Policy and the Financial Crisis
Atsushi Miyauchi
The paper focuses on regulation and supervision as one of main causes of the recent
global financial crisis. Because regulation and supervision could not mend the lax risk
management simultaneously observed in the US and Europe, the paper reviews the prudential
policy principles informally shared with the most authorities in major countries.
The policy principles were changed under the financial innovation and the risk
management revolution in the 90s. The paper, at first, reviews the main thrusts of those
principles such as the rolls of regulation and supervision, the balance between risk taking by
financial institutions and the financial system stability, risk sensitive regulation with incentive
compatibility, rolls of market discipline, supervisory review on the risk management
frameworks, and how to address procyclicality.
Secondly, the paper reviews, in the context of the financial crisis, components among the
principles had been changed, had not been achieved, and had not been adjusted to the new
environments.
Finally, based on the above analysis, the current policy proposals on the global financial
system reform are reviewed. The paper discusses the importance of the incentive
compatibility to avoid regulatory arbitrage, the supervision to address arbitrage and to contain
systemic risk, the reconstruction of market discipline, and how to address the procyclicality. It
also points out that the new liquidity requirement rules and proposed countercyclical measures
would distort the incentive of the financial institutions and could be the sources of the next
systemic risk accumulation.
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